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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 5.8 11.3 6.1 16.8 

相对上证综指 0.2 8.5 7.0 15.6  
  

发行股数 (百万) 3,139.75 

流通股 (百万) 3,139.75 

总市值 (人民币 百万) 306,941.63 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 757.17 

主要股东  

烟台国丰投资控股集团有限公司 21.59  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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万华化学 
  
二季度净利润环比增长，产能升级及品质升级双驱动 
  
2023 年上半年公司实现营业收入 876.26 亿元，同比减少 1.67%；归母净利润 85.68

亿元，同比减少 17.48%。其中，2023 年二季度实现营收 456.87 亿元，同比减少
3.48%，环比增长 8.94%，归母净利润 45.15 亿元，同比减少 9.86%，环比增长
11.40%。公司二季度业绩环比增长，多项目持续推进。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 主营产品销量持续增长，二季度净利环比提升。2023 年二季度公司聚氨
酯、石化、精细化学品及新材料产品产量分别为 130 万吨、107 万吨以及
41 万吨，分别环比增长 12.07%、下降 9.32%、增长 7.89%；销量分别为
124 万吨、367 万吨以及 39 万吨，环比分别增长 11.71%、15.77%及 11.43%。
在国际环境复杂严峻和世界经济复苏乏力的市场环境下，公司销量实现
持续增长，主要产品市占率进一步提升。据百川盈孚统计数据，聚合 MDI、
纯 MDI 二季度均价分别为 1.53 万元/吨、1.89 万元/吨，环比一季度分别
下降 1.68%、增长 0.47%。未来随着全球经济复苏，公司盈利能力有望快
速修复。 

 TDI 扩产加收购，行业格局再重构。2023 年上半年福建工业园 25 万吨/
年 TDI 装置一次性开车成功，同时公司对烟台巨力精细化工股份有限公
司部分股权完成收购，实现在西北地区的产业布局，依托于技术创新，
公司 TDI 产品质量水平再提升，达到行业领先水平。2023 年下半年福建
产业园 TDI 二期项目建设将重点推进。通过技术升级以及产业并购，TDI
行业竞争格局重塑，公司在聚氨酯行业的龙头优势进一步巩固。 

 聚焦技术“微创新”，品质升级与产能扩张双驱动。2023 年公司重视技
术“微创新”，提高行业竞争力，上半年光学级 MS 树脂中试成功产出
合格产品，水性树脂、改性异氰酸酯、TPU 等不断推出差异化的产品，
改性 PC、改性尼龙 12、膜材料等解决方案不断完善，拓宽应用领域。
下半年公司将重点推进 POE 产业化及膜材料的迭代升级、电池材料的工
艺优化和新技术、新产品开发。同时，公司将继续推动乙烯二期、蓬莱
一期、福建 TDI 二期等重点项目的建设工作。未来技术创新及产能扩张
将助力公司业绩实现可持续高质量发展。 

估值 

 行业龙头抗风险能力凸显，公司业绩整体符合预期，同时产品质量优化
升级，在建工程有序推进，未来成长持续可期，预计 2023-2025 年 EPS
分别为 6.38 元、8.14 元、8.47 元，当前对应 PE 为 15.3 倍、12.0 倍、11.5
倍，看好公司一体化优势与卓越的研发能力，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 项目进度不达预期，原油、LPG 价格大幅波动，全球经济增速不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 145,538  165,565  184,085  197,302  191,869  

增长率(%) 98.2  13.8  11.2  7.2  (2.8) 

EBITDA(人民币 百万) 38,131  29,079  37,150  46,466  50,413  

归母净利润(人民币 百万) 24,649  16,234  20,044  25,557  26,586  

增长率(%) 145.5  (34.1) 23.5  27.5  4.0  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 7.85  5.17  6.38  8.14  8.47  

市盈率(倍) 12.5  18.9  15.3  12.0  11.5  

市净率(倍) 4.5  4.0  3.4  2.8  2.4  

EV/EBITDA(倍) 9.8  12.2  10.1  8.0  7.2  

每股股息 (人民币) 2.5  1.6  2.0  2.5  2.6  

股息率(%) 2.5  1.7  2.0  2.6  2.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司半年报摘要 

(亿元) 2023 年半年度 2022 年半年度 同比增长(%) 

一、营业总收入 876.26 891.19 (1.67) 

二、营业总成本 779.88 766.35 1.77 

其中：营业成本 732.39 766.35 0.77 

营业税金及附加 5.18  4.75  9.02  

销售费用 6.34  5.00  26.84  

管理费用 11.05  8.94  23.58  

研发费用 17.91  15.30  17.06  

财务费用 7.02  5.58  25.71  

资产减值损失 (0.13) (0.03) (349.65) 

三、其他经营收益 5.19  3.21  62.04  

公允价值变动收益 0.08  (0.02) 436.90  

投资收益 3.05  2.14  42.51  

四、营业利润 102.77  126.26  (18.84) 

加：营业外收入 0.16  0.27  (40.47) 

减：营业外支出 1.34  0.64  108.55  

五、利润总额 101.59  126.26  (19.54) 

减：所得税 9.07  18.36  (50.59) 

六、净利润 92.52  107.90  (14.25) 

减：少数股东损益 6.83  4.07  68.10  

七、归属母公司净利润 85.68  103.83  (17.48) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2.公司二季度报摘要 

(亿元) 2023 年第二季度 2022 年第二季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 456.87 473.34 (3.48) 

二、营业总成本 409.14 412.59 (0.84) 

其中：营业成本 386.51 394.81 (2.10) 

营业税金及附加 2.81  2.38  17.82  

销售费用 3.16  2.46  28.62  

管理费用 5.92  4.60  28.60  

研发费用 9.22  7.34  25.61  

财务费用 1.52  1.00  52.51  

资产减值损失 (0.00) (0.02) 73.17  

三、其他经营收益 3.46  2.59  33.28  

公允价值变动收益 0.01  (0.07) 119.79  

投资收益 1.88  1.11  68.89  

四、营业利润 52.76  62.07  (15.00) 

加：营业外收入 0.07  0.02  170.60  

减：营业外支出 0.56  0.28  100.77  

五、利润总额 52.27  61.81  (15.44) 

减：所得税 3.64  9.14  (60.20) 

六、净利润 48.63  52.67  (7.67) 

减：少数股东损益 3.48  2.58  34.77  

七、归属母公司净利润 45.15  50.09  (9.86) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 145,538  165,565  184,085  197,302  191,869   净利润 25,039  17,042  20,664  26,348  27,409  

营业收入 145,538  165,565  184,085  197,302  191,869   折旧摊销 8,161  9,354  11,726  14,192  16,731  

营业成本 107,317  138,132  150,243  156,019  149,562   营运资金变动 (3,799) 13,054  (4,977) 1,007  (741) 

营业税金及附加 880  913  1,015  1,088  1,058   其它 (1,479) (3,113) 3,861  2,372  3,327  

销售费用 1,052  1,153  1,282  1,374  1,336   经营活动现金流 27,922  36,337  31,275  43,919  46,725  

管理费用 1,892  1,966  2,172  2,328  2,264   资本支出 (27,000) (32,657) (28,050) (28,050) (28,050) 

研发费用 3,168  3,420  3,314  3,551  3,454   投资变动 (3,542) (1,828) 0  0  0  

财务费用 1,479  1,235  2,461  2,779  2,967   其他 1,783  160  411  411  411  

其他收益 453  740  600  600  600   投资活动产生的现金流 (28,758) (34,325) (27,639) (27,639) (27,639) 

资产减值损失 (1,075) (192) (585) (617) (465)  银行借款 19,450  (9,529) 4,039  22,973  1,000  

信用减值损失 (185) (65) (50) (50) (50)  股权融资 (6,633) (8,749) (6,203) (7,909) (8,227) 

资产处置收益 (18) 27  3  3  3   其他 4,770  1,090  (2,053) (2,983) (2,865) 

公允价值变动收益 7  173  0  0  0   筹资活动现金流 17,587  (17,188) (4,217) 12,081  (10,092) 

投资收益 492  408  408  408  408   净现金流 16,751  (15,175) (580) 28,361  8,995  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 29,425  19,839  23,974  30,506  31,726         

营业外收入 97  45  55  55  55   财务指标 

营业外支出 371  343  277  277  277   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 29,151  19,541  23,752  30,285  31,504   成长能力           

所得税 4,112  2,499  3,088  3,937  4,096   营业收入增长率(%) 98.2  13.8  11.2  7.2  (2.8) 

净利润 25,039  17,042  20,664  26,348  27,409   营业利润增长率(%) 148.8  (32.6) 20.8  27.2  4.0  

少数股东损益 391  808  620  790  822   归属于母公司净利润增长率(%) 145.5  (34.1) 23.5  27.5  4.0  

归母净利润 24,649  16,234  20,044  25,557  26,586   息税前利润增长(%) 150.1  (34.2) 28.9  26.9  4.4  

EBITDA 38,131  29,079  37,150  46,466  50,413   息税折旧前利润增长(%) 121.4  (23.7) 27.8  25.1  8.5  

EPS(最新股本摊薄，元) 7.85  5.17  6.38  8.14  8.47   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 145.5  (34.1) 23.5  27.5  4.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 20.6  11.9  13.8  16.4  17.6  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 26.3 25.7 25.5 25.5 25.6 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 26.3  16.6  18.4  20.9  22.1  

流动资产 72,291  51,532  57,980  85,476  92,705   归母净利润率(%) 16.9  9.8  10.9  13.0  13.9  

现金及等价物 34,216  18,989  18,408  46,770  55,764   ROE(%) 36.0  21.1  22.1  23.6  21.0  

应收帐款 8,646  9,060  9,348  10,382  8,805   ROIC(%) 20.2  11.9  13.4  15.8  15.4  

应收票据 0  0  0  0  0   偿债能力           

存货 18,282  18,185  21,479  19,710  19,775   资产负债率 0.6  0.6  0.6  0.6  0.5  

预付账款 1,367  1,277  1,644  1,390  1,519   净负债权益比 0.6  0.6  0.6  0.4  0.3  

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 0.7  0.5  0.6  0.7  0.8  

其他流动资产 9,780  4,021  7,100  7,225  6,842   营运能力           

非流动资产 118,018  149,311  163,718  177,625  188,146   总资产周转率 0.9  0.8  0.9  0.8  0.7  

长期投资 4,458  6,823  6,823  6,823  6,823   应收账款周转率 19.5  18.7  20.0  20.0  20.0  

固定资产 65,233  78,558  90,301  100,596  109,371   应付账款周转率 14.2  13.5  13.3  13.7  13.9  

无形资产 7,982  9,980  10,015  10,009  9,956   费用率           

其他长期资产 40,345  53,949  56,579  60,197  61,996   销售费用率(%) 0.7  0.7  0.7  0.7  0.7  

资产合计 190,310  200,843  221,699  263,101  280,851   管理费用率(%) 1.3  1.2  1.2  1.2  1.2  

流动负债 98,002  95,017  101,588  123,447  121,068   研发费用率(%) 2.2  2.1  1.8  1.8  1.8  

短期借款 53,873  44,019  48,027  70,000  70,000   财务费用率(%) 1.0  0.7  1.3  1.4  1.5  

应付账款 11,403  13,067  14,632  14,131  13,441   每股指标(元)           

其他流动负债 32,726  37,931  38,929  39,316  37,626   每股收益(最新摊薄) 7.9  5.2  6.4  8.1  8.5  

非流动负债 20,612  24,489  24,312  25,417  26,364   每股经营现金流(最新摊薄) 8.9  11.6  10.0  14.0  14.9  

长期借款 15,644  15,968  16,000  17,000  18,000   每股净资产(最新摊薄) 21.8  24.5  28.9  34.5  40.4  

其他长期负债 4,968  8,521  8,312  8,417  8,364   每股股息 2.5  1.6  2.0  2.5  2.6  

负债合计 118,614  119,506  125,900  148,864  147,432   估值比率           

股本 3,140  3,140  3,140  3,140  3,140   P/E(最新摊薄) 12.5  18.9  15.3  12.0  11.6  

少数股东权益 3,197  4,492  5,112  5,903  6,725   P/B(最新摊薄) 4.5  4.0  3.4  2.8  2.4  

归属母公司股东权益 68,499  76,845  90,686  108,335  126,694   EV/EBITDA 9.8  12.2  10.1  8.0  7.2  

负债和股东权益合计 190,310  200,843  221,699  263,101  280,851   价格/现金流 (倍) 11.0  8.5  9.8  7.0  6.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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